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日本的経営財務論の課題 と本質
小 椋 康 宏
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1 問題の所在1980
年代もすでに半ばを過ぎ，日増しにその企業経営の変革が求められつ
つあるといわなければならない。それは，経営の国際化（internationalizationofmanagement
）のもとに，経営体自体が乗り越えなければならない一つの過
程であるようにもみえる。経営の国際化は，財務; 労務，生産，マーケティ
ング，テクノロジー，情報等の面で数多 くの課題を生じさせることになった。
わが国の経営体のその面でのいくつかの特質がどのような影響をもっている
のかを現在的視点にたち明らかにすることが必要であ ると思われる。
ところで，筆者は， 日本的経営財務を考えるうえで，どのような方法をと
ったらいいのか一つの試みを検討してきた1）。筆者がその中でとってきた 考
え方は次のようなものであった。つまり， 日本的経営財務論に対する理解と
して，「日本の企業体の中にある経営財務問題を国際的一般原理とし て展開
しつつある経営財務原理と比較・検討しながらその中にある問題点を明らか
にし，次いで経営主体の立場から，経営者の実践活動にその中身を適用し，
応用できうる原理を開発することである2}」ことに求めたのである。筆者の
真のねらいは，日本的経営財務論が国際的経営財務論として通用し うる内容
を備えることにある。それは，経営財務論の国際的統一理論への展開過程を
意味している。
なお，日本的経営財務の問題に関し，筆者は5 つの問題点，第1 に財務部
と経理部の組織上の位置づけの問題，第2 に最適資本構成の問題，第3 に資
本コスト論の問題，第4 に配当政策の問題，第5 に財務戦略の問題をあげ，
その展開を考えてきた。これらの問題は，日本におけ る企業体の経営財務原
理にかかおるものであり，経営め国際化の過程の中でとぐに注目すべきもの
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である。
本稿では，このような情況に鑑み，とくに日本的経営財務の面に焦点をあ
わせ検討を加えることにする。そして，日本的経営財務論の一層の方向づけ
を図るうえで，最初に日本的経営論の一環としての日本的経営財務論に関す
る若干の考察を行い，続いて日本的経営財務論の課題と本質について財務理
論およびアンケート調査の結果もふまえながら検討を加え，最後にその展望
を考えることにする3)。
n 日本的経営論の一環としての日本的経営財務論1
日本的経営論の生成と本質
日本的経営論の課題が論議されて以来,くLo年程度の歳月が流れている。そ
の中で，基本的には，日本の経営全般にわたるものも見受けられるが，多く
のものは日本企業における労務およびそれに付随する諸問題の研究であった
といって差し支えない。そこで，ここでは日本的経営論を実践学的経営学の
立場4)からその問題点を整理しておくことにしたい。
日本的経営論の生成を考えるうえで，まず山城章教授の『日本的経営論』
を検討してみよう。
山城教授は，その著『日本的経営論』の序文において，次のように述べら
れている5）。
「……ここに『日本的経営論』を公刊することにした。……カヽ力ヽる 日本経
営学は，まさに日本人全体が総力を結集し，『わが国で， われわれが， われ
われのものをつくり出す』ことによらねばならぬ。この緊要にして困難な民
族的課題に対し，本書は，一つの道をきりひらき，その進み方について提案
をこころみたものである。すなわちまずこの研究の出発点をあきらかにし，
前進の方向，指針を示し，しかしこれに到達するための研究方法・態度・考
え方，つまり進め方・進み方を方式化し，一種○型とでもいうべきものを考
えたのである。こうして，われわれが，われわれの手でっ くり出そ うとする
ものが『日本経営学』であるが，その出発点をはっきりさせるのが『日本の
経営』研究である。これは，わが国のいわゆる経営の現状・伝統を総点検し
たものである。この日本の経営研究をふまえて，この現状と伝統をマネジ メ
ント的に改質し，整理しながら，いかに日本経営学に到達するかという，実
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践の プロ セス研 究 が『日本的経営 論』 であ る。」
山城 教授は，『日本 経営学』を 指 向す る過程 の中 で こ の日本的経 営 論 を 展
開されたわけ であ る。 山 城教 授は， 第1 に，「KAE 」 の原 則（K はknowledge
＝知識＝原理であり,E はexperience ＝経験＝実際であり,A はability＝能力＝実践
であり,R を中心とした学問研究方法をい う。）を もとにし ， 第2 に，「日本 の経
営」 の体質 改善 の長 期 計画を 考え， 第3 に， 具 体的に は「ABCD の原 則」を
提起し た。 そ こで 続い て， 第2, 第3 の点を み てみ よ う。
第3 の 「日本 の経営」 の 体質改善 の長 期計 画であ る が， 山城 教授は，「日
本の経営」 の特質 であ る衆 議的経 営 （山城教授の長年にわたる日本の経営システ
ムの研究から，こめ「票議的経営」とい う用語が生れたといえる）と ア メリ カ で 生
成・展開し た マネジ メン ト（management ）とを 比 較・ 検討し ， 図2-1 のよ う
に， 日本の経営 を マネジ メン トに近 づけ る方 策を 考え たわけ であ る。 つ まり，
票 議的 経営を マ ネジ メン トと対 比 い 前 者を 後 者の方 向に 改善す る よ うに，
長期 計画とし て， 第1 期計 画， 第2 期 計画， 第3 期計 画とい う形 で進め るこ
とを提 言し た のであ る。 図2-1 は 経営 改善 の長期 計画 を示し た も のであ り，
マネジ メン トは 原理 （principles） とし て と りあげ ら れ てお り， 日本 の経営は
実際［practice,experience) とし てと りあげ られ てい る。 これはKAE の原則
に 則 づて 日本的 経営を 考え ら れてい る のであ る。 なお 図2-1 ㈱は マ ネジ メン
ト:を一般 原理 （generalprinciples） とし て考え る （ビジ ネスのみならずビジネス
以外の集団にも通用する原理）と ころ から， 示し た ものであ り， 図2-1 （b)は，
マネジ メン トの原理 は歴史的 に 発展し ， 展開す る とい う意味で斜 線部分を引
?
?
?
?
マネジメント
／
∠
/ に 期
/ 第一期
日本の経営
?
?
?
?
マネジメント 言
／
／
／
／
／
日本の経営
体質 改善 の長期 計 画
（a ） （b ）
図2-1 日本 的 経 営
出所：山城章『日本的経営論』丸善，昭和51 年，82 頁。
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き伸ばし説明したものである。
ト次に,ABCD 原則についてであるが,＼山城教授は， 前述の体質改善の考
え方をふまえて次のように説明するり。 ＼
「マネジメントと目本の固有土着性とを対比した場合，われわれは世界的
なマネジメントの理解に同調しながら，マネジメントを導入し，これを中軸
として体質改善をはかることを原則としている。……マネジメントと日本の
経営の両者間には，これを分析して考え，具体的に検討してみると，いぐつ
かの考え方の異なるグループにおけることができる。」そこで，まずA ダノレ
こプとB グループの区別をする。山城教授のづABCD 原則を要約すると，次
のようになる7）。 丿 し 万。A
グループは。マネジメントにそのまま適応（adapt）してわが国の伝統を
変えていく部分（adaptのA ）であり,ニこのA ブルーフは，ほとんどマネジメ
ントのままが日本に導入される部分つまり伝統と土着が払拭される側面であ
って，現実にマネジメントがわが国に生きているとみられるものである。B
グループは，マネジメントの導入の努力を長年こころみながら，なお，
はたしてこれがわが国に定着しうるかどうか，いまだ結論づけえない懸案中
のものである。 十c
グループは，B グループの不明の部分と解するよりも，経営実践では明
らかに手のつかない，またマネジメント化しえない点であり，積極的に土着
性のままで残るコンスタントなわが国固有部分と解するものである。 ＼
＼Dグループは，c グループを「掘り下げ」充実させて，日本のものとして
開発（development）したものである。D グループの活動分野において，新し
い現代経営の展開として，「日本的経営」が明らかになる。
2 日本的経営財務論の意義と課題
日本的経営論の生成とその本質が明らかになるにっれて，モの各論ともい
うべき日本的経営財務論を提起し，展開する必要が生れている。とくに日本
的経営論は，国際的経営論と表裏一体の関係にあり，経営の国際化の進展と
ともに認識されつつある。ここ数年間において急速に高まってきた財務面で
の国際化は，今後の数年間において，財務革命（revolution.offinance）とも
いかれる状況をつくりだすことになると考える。これは。財務のテクノロジ
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一（technologyoffinance）の開発と実践によって飛躍的に展開することが予
想される。
ダさて，このような状況が生れつつある中で，日本的経営財務論はどのよう
な意義をもっ ことになるであろうか。 ニ
第1 に，日本的経営財務論の独自性の問題である。1960 年代以降1970年代
前半までわが国の企業体の成長が，多くの業態の中で飛躍的にみられ，いわ
ゆる経済の高度成長をみるにいたった。この中で，企業体自体の財務行動が
何であったのか経営学的立場からの分析は十分ではない。たとえば，アメず
ヵと比べて異常に高いとも思われる負債比率（自己資本比率の低さ）によって
企業体が成長した原理は何であったのか。あるいは，経理部中心の財務組織
が意味するものは何であるのか6 他方，わが国独自のいわゆる安定配当政策
が意味するものは何であるのか。これらいずれもわが国企業体における財務
に関する間題として解明しなければならないものであ る。 ト
日本的経営論（日本経営学成立の過程として）は，山城教授によしって卓越した
見解が打ぢ出されてきた点はすでにみてきたところである。そして，その日
本的経営論の一環としての日本的経営財務論の意義は，その経営学的研究に
おいてはじめて意味をもつことになろう。筆者は，日本的経営財務論の第¬
義的に重要な点は，この実践学的経営学研究にあると主張したい。…… …
白第2 に，資本市場・金融市場等の国際化に伴う環境変化（環境主体の変質）
の問題である。経営の国際化は，財務面とくに資金調達面での国際化をもた
らしてきた。とくに国外での資金調達額の増大，とくに転換社債等の調達手
段の普及は，わが国の企業体に新しい変化をもたらすと同時に，経営者の意
識構造の変化を余儀なくさせている。このことは,し日本的経営財務論として，
こういった環境変化の中で，明確な内容の位置づげをしなければならないこ
とを意味している。
第3 には，経営職能論の中で要素として考えられてきた「人士「もの」「か
ね」の資源利用の問題である。財務活動の中心点とし て，この「人」「もの」
「かね」の調達については，いわゆる「資源配分（resourcesallocation）」の問
題として経営学的にとりあげなければならない。80年余り財務論の歴史の中
で，資本調達論の問題が強く提起されてきた初期の3O～40年間， また，資本
調達論に対するこめ十数年来の再度の強調は， 日本的経営財務論に新しい課
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題を提起していると思われる
○
第4 には，今後のわが国企業体の成長にとって必要な財 務戦略（financialstrategy
）り問題である。財務戦略は経営戦略（corporatestrategy）の一部を構
成するものであり，製品戦略（productstrategy）,マーケティング戦略（marke-tingstrategy
）等とならんでもっとも重要なものの一つとなっている。財務戦
略がとくに重視されるのは,1970 年代半ばからのオイル・ショック（石油危
機）の影響に帰因する。 また，通貨体制の変動は，企業体の国際財務の面で，
たとえば，為替リスク等の問題を生じさせることになづたといってよい。そ
して，従来の企業体内部の管理面だけではなく，ダi=・一バルな視点からの財
務戦略り優劣が，企業体の存続・発展に不可欠になってきていると考えられ
る。このことぱ，日本的経営財務論の一般化が早急に求められることになっ
ていると考えたい。
第5 には，資本コスト（thecostofcapital）の概念が， 日本的経営財務論の!
中で位置づける必要があるとい う問題である。財務の国際化は，好むと好ま
ざるとにかかわらず，財務に関する国際的基準の実施を要求されつつあると
いわなければならない。従来におけるわが国の財務行動基準が，いわゆる財
務の国際化の中で，一般原理として成立し うることが必要となろう。そうい
った意味で，日本的経営財務論の正しい位置づけをしておかなければならな
い。つまり筆者は，当面の課題としてこの資本コスト論の日本的経営財務論
上の位置づけが，もっとも重要な課題となると考えるのである。
Ⅲ 日本 的 経 営財 務 論 と 国 際 的 経 営 財 務 論1
経営の国際化と多国籍企業
企 業 体 制 の発 展 は ， そ の 発 展 自 体 の 過 程 の 中 に 必 然 的 に 経 営 の 国 際 化 を も
た らし て きた と い え る。 そ し て ， そ の 企 業 体 制 は 具 体的 に は 多 国 籍 企 業（mu-Itinationalenterprise
）あ るい は 国 際 企 業 （internationalenterprise ） とし て 展 開
を み る に い た っ た 。 こ の過 程 は ， 実 践 経 営 学的 に は い わ ゆ る 経 営 体 化 の 発 展
過 程 で あ る と い う て よい 。 ・I ・
他 方 ， 国 際 環 境 の 変 化 は， い わ ゆ る 日本 の 企 業 体 そ れ ぞ れ に と っ て 乱 経
営 の 国 際 化を もた ら す こ と に な り，「国 際 経 営 」（internationalmanagement ）
と し てJ,
∧
経 営 の 実 践 活 動 の面 で 大 き な 変 容 を も た ら す こ とに な っ た。 と くに 。
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本稿にかかおる財務問題でもその国際化が重要な問題となってきている。国
際経営は，いわゆるマネジメク ト・アプローチの方法論とも関連をもち，い
わゆる国際的に通用しうる学問としての経営学の要請を生み出してきたとい
っても過言ではない。つまり，マネジメントの一般原理あるいは一般経営論
の研究が重要となっているのである。それは，実践経営学の必要性を呼び起
こし，また，新経営者（国際的経営者）といっていいほどの具体的な経営者像
を描く必要性をも提起してきたと思われる。し
山城教授ぱ，現代経営体としての経営社会を資本所有を超え，国籍やナシ
ョナリズ ムを超えたものとして考え，いわゆる多国籍企業や国際的企業と区
別して，世界経営社会を提唱せられた8）。 その帰結として， 山城教授は企業
体制論的（経営体制論的）発展形態として，次のような六つの型を経営体化の
発展段階としてとらえられるのである9）。
① 国際企業InternationalEnterprise
② 国際経営InternationalManagement
③ 多国籍企業MultinationalEnterprise
④ 多国籍経営MultinationalCorporation
⑤ 超国籍経営Traiis （supra)-nationalCorporation
⑥ 世界経営体て世界経営社会システム）CosmoCorporation
ここでの発展過程は，「世界にわたる」という意味からグローバルな 形で
考えられるものであり，そこにおけるマネジメント原理は理念として，また
日本的経営論として考えてみる必要があろ う。経営の国際化によ
って生まれ
てきた経営学は， 単にもまたでいわれるような「国際経営論」（たとえばテク
ノpジーとか技術偏重め思考方法に基づく見解）ではなく， グl=2－バル化し たマ
ネジメソト論の基本的概念を明らかにする研究の必要性を求めているのであ
る。したがって，そういった意味での経営の国際化論がベースになる必要が
あると考えられる。
さて，経営の国際化は，具体的には財務に関する側面で，企業体に対し大
きな変革をもたらしつつあるといえる。具体的には，一つは資金調達面に付
随する種々の問題での国際化であり，もう一つは投資決定面に付随する種々
の問題での国際化である。これらは，経営財務の領域の中や新しい展開をな
してきているのであり，いくつかの問題点が明らかにされっっある。
1・02
以上のよう にして，経営の国際化における財務領域の拡大は，資金調達の
面で，資本市場の国際化をもたらしたことである。これは，わが国企業力;国
内中心の資本市場から資金調達していた現状から海 外力資本市場への依存をコ
高めながら国際化してきたことを意味する。資本市場の国際化は，海外から
資金調達する会社にとっでは，為替リスクの問題が重要となる。 二
他方，投資決定の面でも，国内投資のみならず海外投資をどう行うか，ぞ
の投資決定基準をどう考えるか大きな問題である。とくに，投資決定の問題
に関係するインフレーシa ン（inflation）の問題は，資本コスト論レ為替リス
ク論ども絡み重要な課題となってきている。また，カヅ ドリ一・リス ク等の
問題もこの投資決定の面で考慮しなければならない点である。加えて，各国
の租税体系との関係，送金に関する制限条項なども考慮しなければならないふ
2 国際的経営財務論の課題 ダ 尚十 〉
国際的経営財務論（internationalmanagerialfinance）は，ここ10数年間に，
急激な発展をみるにいたった。とくにイン ターナショナル・ファイナy ス
（国際財務）の発展はJ 経済学的，政治学的立場からの研究を中心として,トか
なりの部分はアメリカにおいて√その他の部分は， フラソス等を中心とする
ヨ―ロッパにおいて展開をみている。また，わが国においても，近年国際財
務に関する関心が高まり，もっとも重要な課題であると考えられていたわり
には，理論的に不十分であり，研究が遅れていたこの領域に多ぐの議論がだ
されることになった。 十 ト ；
’国際財務の問題は，むしろ国際的経営財務論として経営学的にとりあげる
必要がある。経営学的にとりあげ るということは， 前項でみた企業体制（経
営体制）の発展を経営体化してい く発展的過程としてとらえ，そこに主体 者
としての経営体・経営者の立場から研究を行うこノとにある10）。
さて，国際的経営財務論はなぜ生成することになったのであろうか。われj
われは，国際的経営財務論をなぜ必要とするのか。国際的経営財務論の課題
はどこに求められるべきであろう か。これらの質問に対し，次のように答え
てみよう。ニ ＼トj
国際的経営財務論は，日本的経営財務論と表裏一体の関係にあることを銘
記しなければなちない。したが9 て，国際的経営財務論の台頭によづて，いj
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わ ゆ る 日 本 的 経 営 財 務 論 を 主 張 す る 意 味 が は
っ き り し て く る と い わ な げ れ ば
な ら な い 。 筆 者 は ， 基 本 的 に は ， 経 営 財 務 論 の 大 枠 の 中 で 国 際 的 経 営 財 務 論
を 定 義 す る こ と が 必 要 で あ る と 考 え た い 。
国 際 的 経 営 財 務 論 の 生 成 は ， 経 営 の 国 際 化 に あ り ， 多 国 籍 企 業 や 国 際 企 業
の 出 現 に よ る マ ネ ジ メ ン ト 主 体 の 国 際 化 に あ る と い え る 。 し た が
っ て ， な お
一 層 の 多 ノ国 籍 企 業 や 国 際 企 業 の 国 際 化 に は ， 当 然 ， 国 際 的 経 営 財 務 論 が 必 要
と さ れ て く る と い っ て よ い 。 ニ ＼
国 際 的 経 営 財 務 論 の 課 題 は ， 資 金 調 達 論 ， 投 資 決 定 論 ， 資 本 コ ス ト 論 等 の
中 に 見 出 す こ と が で き る 。 そ の う ち ， 国 際 財 務 に 関 す る 諸 問 題 を 明 ら か に す
る う え で ， そ の 環 境 主 体 と し て 二 つ の 大 き な 領 域 を 扱 う 必 要 が あ る 。 エ イ ト
マ ン と ス ト ー ソ ヒ ル （Eiteman,D.K.& Å.1.Stonehill ） も 「多 国 籍 企 業 財 務
論 」 の 中 で 二 つ の 国 際 環 境 論 を ま ず 扱
っ て い る11 ）。 一 う は ， 国 際= 金 融 制 度
（internationalmonetarysystem ） で あ り ， も う 一 つ は 外 国 為 替 市 場 （foreignexchangemarket
） り 問 題 で あ る
○ ．I ’・ ： 。
ま た ， 外 国 為 替 リ ス ク は ， 現 在 ， 多 国 籍 企 業 の 財 務 管 理 者,
ノ 国 際 的 銀 行 家
や 国 際 的 ポ ー ト フ ォ リ オ を 心 つ 投 資 家 に と
って 最 大 の 関 心 事 で あ る こ と は い
う ま で も な い 。 し た が っ て ， 経 営 の 国 際 化 が 進 展 し て い る 以 上 ， わ れ わ れ が
こ れ ら の 国 際 的 経 営 財 務 問 題 に 理 論 的 に 取 り 組 む 必 要 が あ る と 考 え ら れ る
。
内 容 面 で は ， 国 際 財 務 が 最 近 の 研 究 成 果 で あ る 資 本 市 場 理 論 的 性 格 を 強 め る
，
こ と に な る で あ ろ う12 ）。 し か し な が ら ， 筆 者 と し て は ， そ の よ う な 資 本 市 場
理 論 の 展 開 を 評 価 し な が ら も ， む し ろ 経 営 の 国 際 化 に お け る い わ ゆ る 「 国 際
的 経 営 者 」 の 生 成 と そ の 国 際 的 経 営 者 の 主 体 的 役 割 に お い て は じ め て
， 国 際
的 経 営 財 務 論 の 意 義 が 生 ま れ て き て い る も の で あ る と 考 え て お き た い
。
Ⅳ 日本的経営財務論の課題と本質 ∧1
日本企業における経営財務組織
わが国企業体における経営財務組織の中で，財務部と経理部は二つめ部門
組織とし七一般にみられるものである。その他に資金部という組織をみるこ
とができる。筆者は，財務部と経理部の組織に関し， 前者をトレジキラーに，
後者をコントローラーに対応させて考えていこうとす る見解をもち，その関
係は図3-1 に表わすことができる。そこでここでは， 筆者が調査したアンケ
104
図3-1 経営財務組織の単純モデル
ート結果13）から，財務部の担当者，経理部の担当者お よび資金 部の担当者
（アンケート調査結果ではその他のもの）がそれぞれの財務職能および対 境 関係
者についてどうい う考えをもっているのか明らかにしてみたい。加えて，ア
ンケート調査結果を得た規模別（小企業は資本金10億円未満，中企業は10億円以
上30億円未満，大企業はOU億円以上）には，その財務職能および対境関係者に関
し，どうなっているのかを明らかにしておきたい。
次に，モの調査結果を示すことにする。
（1 ） 財務部と経理部の実態
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ここ七は，財務固有の仕事であると考えられるa) からb ） までの仕事は，
財務および経理ともほとんど同じ程度の高い比率をもっており，その仕事が
遂行されていることがわかる。
他方，コントp 一ラー固有の仕事（ここでは経理の仕事レ であると考えられ
るg ）から1 ）までの仕事については，財務と経理では大きな違いがみられ
106
る。財務に関しては，財務分析（65.6% ）のみが遂行されており,六経理では，
財務分析（76.6% ）に加えて， 財務諸表の作成（88.7% ）√ 原価計算および管
理（57.4% ）,記録および報告（62.4% ）となっており， 予想通り， 経理本来
の仕事も遂行されていることがわかる。 十
② 上記の職務を遂行する上での対境関係者は何ですか。犬 ∧
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こ こ で は ， 財 務 と 経 理 が そ れ ぞ れ 関 係 す る対 境 関 係 者 の うち， 銀 行， 保 険
会 社， 証 券 会 社 は 同 じ よ うに 主 要 な も の とな っ てい る． し かし な が ら, 万公 認
会 計士 に つ い て は， 経 理 が83.3% を 回 答 し てお り， こ こ に 著し い 特 徴 を もつ
こ と が 理 解 で き る． ＝
し
・
・.
・ ・.・. ・(2
） 規模別（資本 金区 分）に よ/る実態 ・．・・．． ．・ 十 ノ
① その組織での職務内容は何で すか． ／ 犬1
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1) 財 務 分 析16399m
） モ の 他66196
ここでは，財務固有の仕事であると考えるa ）からd ）まで（トレジャラー
つまり財務部）の仕事については，小企業，中企業，大企業ともほとんど同じ
程度の高い比率をもっており，その仕事が遂行されているのがわかる。
他方，コントp ーラ一固有の仕事 に こでは経理の仕事）であると考えられ
るg ）からI ） までの仕事については，小企業，中企業，大企業ではいくぶ
ん異なっている。つまり小企業では，g ）財務諸表の作成75 ％,1 ）財務分
析67・ノ7%,k ）記録および報告54.9%,i ）原価計算および管理49.4% が多
く，相対的に経理の仕事も多いことがわかる。中企業については，1 ）財務
分析72.9%,g ）財務諸表の作成62.7%,k ）記録および報告52.9%,i ）
原価計算および管理40.0% となっており，ほとんど小企業と同じ ように経理
の仕事が行われていることがわかる。大企業については，1) 財務分析62.2%
，k ）記録および報告50% となっており，小企業や中企業に比べて少なく
なっている。これは，企業規模が大きくなることによって，財務部と経理部
の仕事が分化していることが推測される。
② 上記の職務を遂行する上での対境関係者は何ですか。
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この項目は対境関係者を尋ねているが，まず0 銀行については，大企業，
中企業，小企業もほとんど変化なくもっとも強く関係していることがわかる。b
）保険会社およびc ）証券会社については，小企業から中企業，大企業へ
移ることによって，より高い比率を示していることがわかる。つまり，保険
会社，証券会社は，目下のところ大企業の方に重点的関係をもっていること
がわかる。他方，e ）公認会計士については，小企業から中企業，大企業へ
移動することによってより低い比率になっていることは注目できる。財務部
と経理部の分化していない小企業にとって，おそらく経理部と関係をもつ公
認会計士は，対境関係者として重要なものの一つとなるのであろう。
2 日本企業における資本構成
（1 ） 財務体質の意味と自己資本比率
企業体の評価をみるうえで，財務体質という言葉が使われる。 また財務体
質は，それ自体がいいか悪いかという表現によって会社自体の強弱にも使わ
れる。財務体質は，経営体の分析・評価の中で，もっとも基本的な内容を表
わしているが，もっとも概念規定がむずかしいものである。そこで，この財
務体質を定義づけるうえで，筆者としては，基本的には経営評価の中で考え
てみることにしたい。
企業体の評価（経営評価）は，会社の状態がどうなっているか，いいかえれ
ば会社の体質がどうなっているのかを明らかにするものである。この場合，
時間的には，将来，現在，過去の流れの中で問題分析することになる。企業
体の評価は， ファイナンス理論の世界の中では， 株価極大化（maximizationofstockprices
）を上位目標とする体系を意味し7ている14）。これは，経営者の
第一義的目標は株主の富を極大化することであるとい う仮説と関連している。
この定義は， アメリカにおける企業体ではそのまま受け入れられているもの
である。筆者としては，経営評価の体系を考えるうえで，この株価極大化を
前提にしておきたい。
経営評価は，その一面として財務評価が基準となる。この場合，財務評価
no
表3-1 わが国企業体の自己資本比率の推移（m.近6 年間）
～ 昭和 年度ス 52(1977)53(1978)54(1979)55(1980)56(1981)57(1982)
全 産 栗
製 造 業
非 製 造 業
16.49
19.25
13.15
17.29
20.43
13.66
16.74
20.56
12.47
17.86
21.81
13.39
18.42
22.71
13.39
19.06
24.12
13.40
資料：日本銀行「経済統計月報」よ。り作成。 ト
は 具 体 的 に は 財 務 分 析 の 体 系 とい うこ と に な ろ う。 財 務 分 析 の 体 系 は ， 比 率
分 析 か ら 体 系 分 析 へ と 統 合 的 分 析 を 必 要 と す る。 ア メ リ カ 財 務 論 で はド 株 式
評 価 モ デ ル を 中 心 とし た 分 析 が 多 くみ ら れ る。 こ こ で は 財 務 比 率 分 析 のレ ベ
ルに お ろし て 財 務 体 質 と の 関 連 で 自己 資 本 比 率 の 問 題 に ふ れ て み よ う。
財 務 体 質 が 経 営 評 価 全 体 に 関 連 す る も の で あ る と す れ ば ， す べ て の比 率 分
析 が 財 務 体 質 の 分 析 に も影 響 す る も の で あ る と 考 え る こ とが で き る。 し かし
な が ら， い くつ か の 指 標 の 中 で， 財 務 体 質 を 表 わ す と考 え ら れ る比 率 とし て，
レ バ レ ジ 比 率 （leverageratios ） を あげ ， そ の 中 で 自己 資 本 比 率を と りあ げ る
こ とに し た い 。 自己 資 本 比 率 は 負 債比 率（debtratios ）と な ら び ， 企 業 体 の 資
本 構 成 の 内 容 を 示 す も の とし て も っ と も重 要 な 比 率 で あ る と 考 え る。 も う一
つ は ， 自己 資 本 比 率 の上 昇 が 財 務 体 質 の 強 化 に つ な が る と い う 通 説 （フ ァイ
ナン ス理 論の世 界ではほ とん ど意味ぱないが， 日本的経営財務論 とし ては何らかの意
味を もつ と考えられ る） が あ る こ とに よ る。 ダ
さ て， 自 己 資 本 比 率 が ， 財 務 体 質を 測 定 す る一 指 標 とし て の 意味 を 有 す る
と 考 え る な ら ば， モ の 自己 資 本 比 率 が 一 体 ど うな っ てい る の かを 知 る こ とは
重 要 であ る。 わ が 国 企 業 体 の 最 近6 年 間 の 自己 資 本 比 率 の 推 移は ， 表3-1 の
よ うに な っ て い る。 また ， そ れ を グ ラ フ に 表 わ せ ば， 図3-2 の よ うに な る。
表3-1 お よ び 図3-2 に お い ては ， 全 産 業 ， 製 造 業 ， 非 製 造 業 別 に 表 わ さ れ て
い る。 こ こに お け る 日本 銀 行 調 査 で は， 対 象 時 期 に つ い て は ， 当 年 度 中 に 決
算 を 行 っ た 企 業 の当 該 会 計 年 度を 表 わ し ， 調 査 対 象に つ い て は， 原 則 とし て
金 融 ・保 険 業 を 除 く資 本 金lO 億 円 以 上 の上 場 会 社 と な っててい る。
また ， 自己 資 本 比 率 の 算定 式 は ， 次 の とお りで あ る
○
す な わ ち
タ 。
自己 資 本 比 率 ＝（資 本 十旧 特定 引 当 金 ）÷（資 本 十 負 債）×100
?? ?
‐
自己 資 本比率
（％ ） し
?????
?
12
10
．／
か ー ・→ ´
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製 造 業
／ ゛
●／ ゛
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”゛4
全 産 業
＼ 非 製 造 業
●
―‘ ’‾‾・^^
｀●^″゛
み ’― 如 ’”-R
j ＼52531545556:57j.
（年 度 ）1
ユ
： 図3-2 わ が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 の 推 移（ 最 近6 年 間 ）
資 料:, 日本 銀行 「経済 統計月 報」 より作 成 。l
と た っ て い 右。 こ の 資 料 に よ れ ば ， 昨 年 度 の 時 点 に お い て は ， 全 産 業 平 均 で↓
わ が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 は20% に も 満 た な い 現 状 が 理 解 で き る
。 アj リ
力 の 多 ぐ の 企 業 体 が 自 己 資 本 比 率50% 以 上 で あ る こ と を 考 え れ ば ， わ が 国 企1
業 体 の 現 状 は ， 平 均 像 と し て 負 債 の 利 用 を 多 く し て い る こ と が わ か る
。 も ち
ろ ん ， わ が 国 の 企 業 体 の 中 に も か な り の 数 の 企 業 体 に お い て 自 己 資 本 比 率 が
高 い 状 況 も 見 受 け ら れ るI? ）。 ま た 金 融 収 支16 ）が 黒 字 の 会 社 は 最 近 で は 上 場 会
社4 社 中1 社 と か な り の 比 率 を 占 め る に い た っ て い る 。 こ れ ら の こ と は ， わ
が 国 企 業 体 の 自 己 資 本 比 率 に 関 す る 平 均 像 は と も か く ， 個 々 め 企 業 体 に と っ
て は バ ラ ツ キ が 多 く ， ま た 財 務 戦 略 の 面 で い ろ い ろ 重 要 な 問 題 を 提 起 し て い
る と 思 わ れ る 。
■ ■ ㎜
・I
＝ 。・I
な お ， 最 近 の 日 本 経 済 新 聞 社 の 総 合 企 業 デ ー タ バ ン ク で あ るNEEDS-CO-MPANY
に よ れ ば ， 昭 和57 年 度 の 東 京 ・ 大 阪 ・ 名 古 屋 上 場 企 業 に お け る 自
己 資 本 比 率 が 第 一 次 石 油 シ ョ ッ ク 以 降 ， 初 め て20% 台 に 乗 せ た 結 果 を 示 し て
い る 。 こ の20% 台 に 乗 せ た 結 果 は ， 今 後 の 日 本 企 業 の 財 務 構 造 の 変 革 の 兆 し
を 示 す も の で あ る と 考 え た い 。 十
わ が 国 企 業 体 の 財 務 管 理 者 が 最 適 資 本 構 成 （optimulfinancialstructure ） に
関 し ， ど の よ う な 意 識 を も っ て い る か は 簡 単 に 結 論 を く だ す こ と は で 年 な い 。
し か し な が ら ， こ こ で は 筆 者 が 行 っ た ア ン ケ ー ト 調 査 結 果 か ら ， そ の 問 題 に
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表3-2 回答会社の現行の自己資本比率と期待自己資本比率との関係
（ ）内は％
回答会社の現行の自己
資本比率
期待
よ 言
比率
a b C d e f
合 計50 ％
以 上
50% ～40
％
40% ～30
％
30％～20
％
20％～10
％
10 ％
未 満
150% 以上250%
～40%340%
～30%430%
～20%520%
～10%610%
以下7
そ の 他
合 計
79(92)
4(5)
2(2)
0(O)
0(O)
0(O)
1(1)
86(100)
50(71)
18(26)
2(3)
0(O)
0(O)
0(O)
0(O)
70(ioo)
30(31)
35(36)
26(27)
2(2)
0(O)
0㈲3(3)96(ioo)
6(5)
29(25)
51(44)
29(:25)
0(O)
0CO)
2(2)
117(100)
15(8)
12
㈲50(27)93(50)14(7)1(1)2(1)187(ioo)
7(7)
2(2)
7(7)
46(46)
33(33)
4(4)
0(O)
99(]00)
187社(29)100
社(15)138
社(21)170
社(26)47
社(7)5
社(1)8
社(1)655
社(100)
対し接近してみたい。
表3-2 は，アンケート調査に回答した会社の現行の自己資本比率とその会
社の財務管理者が期待する自己資本比率との関係を表わしたものである。全
体の65％強の財務管理者が当該会社の自己資本比率は適当でないと考え，そ
のうちほとんどの財務管理者が自己資本比率をあげる（全体結果て98% 強）こ
とを期待しているのである。他方，表3-3 は，金融収支と期待自己資本比率
との関係を示したものである。つまり，金融収支がプラスであれば，当然，
自己資本比率が上位ランクになるのが多いとみられる。 アンケート結果では，
金融収支黒字の場合，期待自己資本比率50% 以上が62% となっており，もっ
と七高い期待自己資本比率をもっていることがわかる。 また，金融収支赤字
の場合，期待自己資本比率20% ～30% のラン クが31% でもっとも多く，次い
で期待自己資本比率30% ～40% のランクが24% で多くなっている。 もっとも，
期待自己資本比率50％以上が20%, 期待自己資本比率40% ～50% が14% とな
っており，各ランクにかなりバラツキが多いことがわかる。
日本的経営財務論の課題と本質113
表3-3 金融収支と期待自己資本比率との関係
（ ）内は％
ホ ノT (黒 宇) b(赤 字) 合 計
150 ％ 以 上250
％ ～40%340%
～30%430%
～20%520%
～10%610
％ 未 満7
モ の 他
合 計
86(62)
28(20)
12(8)
11(8)
I(1)
0
1(1)
138(100)
101(20)
72(14)
126(24)
159(31)
46(9)
5CD
7(1)
516(100)
187(29)
100(15)
138(21)
170(26)
47(7)
5(1)
8(1)
655(100)
次に，図3-3(A) から図3-3(F) は，回答会社の現行の自己資本比率と期待自
己資本比率の％を棒グラフで表わしたものである。斜線で示した捧グラフは，
回答会社の現行の自己資本比率のランクと同じ ランクを回答したことを示し
ている。したがって，図3-3(A) の場合は，現行比率のランクと同じランクを
期待しているものがもっとも多いことを示している。
図3-3(B) の場合は，現行比率のランクより1 ランク上を期待しているもの
がもっとも多いことを示している。
図3-3(C) の場合は，現行比率のジンクより1 ランク上(2 ランク上も現行比
率よりも高い)を期待しているものがもっとも多いことを示している。図2-2
剛の場合は，現行比率のランクより1 ラン ク上を期待しているものがもっと
も多いことを示している。図3-3(E) の場合は，現行比率のランクより1 ラン
ク上を期待しているものがもっとも多いことを示している。図3-3(F) の場合
は，現行比率のランクより2 ランク上(2 ランク上に次いで1 ランク上が多い)
を期待しているものがもっとも多いことを示している。
これらの結果から循わかるよう に，全体として，わが国企業体の財務管理
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期待自己資本比率の%( 全体100％)
100％
??
）?
??
??
50％
??
20
10
0
50％
台
40 ％30 ％20 ％10%10%
ム ム ムr ヽl^a
口 ロ ロi
以
期待自己資本比率
図3-3(A) 自‘己資本比率50% 以上(
回答会社の現行の自己資本比率)
期待自己資本比率の％( 全体100％)
100 ％
???
?????
????? ?
?????
‥ 期待自己資本比率
図3-3(C) 自己資本比率30% ～40%(
回答会社の現行の自己資本比率)
期待自己資本比率の% （全体100％）
100％
???
??
??
????
???
????
0
50％40 ％30 ％20 ％10 ％10 ％=
台 台 台 台 台 以 万
十 下 丿
期待自己資本比率 ＼
図3-3(B ） 自己資本比率40% ～50%
（回答会社の現行の自己資本比率）
期待自己資本比率の% （全体100％）
100 ％
???
??
??
50％
??
?
?
???
0
期待自己資本比率
図3-3(D) 自己資本比率20～30%(
回答会社0 現行の自己資本比率)
期待自己資本比率の%( 全体100％）
100％908070
?
??????
?
?????
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期待自己資本比率の％（全体100％）
100％
???
???
?
50％
???
????
0
期待自己資本比率 期待自己資本比率
図3-3（E ） 自己資本比率10% ～20% 図3-3（F ） 自己資本比率10% 未満
（回答会社の現行の自己資本比率） （回答会社り現行の自己資本比率）
者の意識構造は，一般像として，現行の当該会社の自己資本比率り ラソクヤ
一つだけ上にもっていきたいという方向を読みとることができよう。
このようなわが国企業体の財務管理者の意識構造から，次のような推論を
してみることができる。つまり，財務体質の強化方策の一つとしての自己資
本比率の引上げは，具体的には，わが国企業体では，現行の平均が20% を超
えたところにあることを前提として，その10% アップの30% 程度に，目標最
適資本構成（ファイナンス理論における意味ではない）を財務管理者（経営者とい
ってもよい）がおいているといっても差し支えないであろう。もちろん業種に
よってあるいは個別の会社にょって， まfこ個別の会批にあっても成長時であ
るか低成長時であるかによって，その目標とすべき資本構成は違いがでるで
あろう。筆者としては，資本構成の変革に れは期間として最低5 年間を考える）
は経営者の財務戦略の重要な側面であり，資本コスト論とも関連させながら
積極的に取り組み，経営意思決定過程に組み込む必要があると考える。資本
構成の決定はファイナソシソダ・ミックスの間題でもあり，とくに今日的に
は，対環境主体ともかかおる間題であるといってよい。最適資本構成の理論
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がファイナンス理論の方法論の中では否定されながらも，経営者の実践レベ
ルでは，財務基準として有効な武器となっていることを指摘し ておきたい。
つまり，最適資本構成は経営者の財務戦略にかかおる問題であるからである。
3 日本企業における資本コスト論
資本コスト（thecostofcapital）の概念は，経営財務研究の歴史の中で，も
っと七重要なエポック（epoch）を期したといえる。資本コスト論に関する過
去20数年間の研究の歴史は，今後の10数年間の経営行動基準（くゎしくは財務
的意思決定基準）にも重要な役割を果すことが期待される。
資本コストは資本調達と投資決定を結びつける概念である（図3-4 参照）。
資本コストの概念を明確にしないと投資決定と資本調達とを統合できない。
したがって，資本コストの概念が重要な財務的基準にもなりうるのである。
さて，筆者は経営財務における資本コスト概念を1978 年の書物17）では加重
平均資本コスト説を手掛りにしたうえで，実践学的経営財務論の枠組みの中
で整理を試みてきた。そしてそこでは，次のように述べてきた18）。
「資本コストは次のように考えることができる。もしある企業体かお る資
本量を調達し，それを投資プロジェクトにあてだとしてみる。この場合，こ
の投資プロジェクトが最低，稼得しなければならない利益率が存在する。つ
まり， この投資プロジェクトの利益率は，その資金調達のコストを上まわる
ものでなければならない（企業体の正味現在価値の極大化を目的とする）。したが
って，この投資プロジェクトが稼得しなければならない『必要最低利益率j
を『資本コスト（thecostofcapital）』と呼ぶのである。」
このように考えてきた資本コストはけ概念的には投資プl==・ジェクトの採否
を意思決定する基準であり， 目標とすべき利益率であるといいかえることも
できる。＼資本コストは，単に事後的（ex-post）に把握されるものではなく，
事前的（ex-ante）に把握されなければならないことを意味している。 このこ
図3-4 資本コストと資本調達，投資決定との関係
経 営 体
経営体は作業・管理・4
経営の包摂的階層と0
て考える
(階層)
経営
管理
作業
日本的経営財務論の課題と本質
(領 域)
投資決定論{
資本コスト論
資本調達論
?
(具体的な財務管理)
経 営財務研 究(
マネジメント・アプローチ)
図3-5 経営体と経営財務研究
表3-4PPC 社の財務データ
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貸借対照表（1981年12月31日現在）
流動資産S500,000 債 務S ダ ニ0
正味固定資産500,000 普通株資本-
（発行済株式総数100 万株）1,000,000
資産合計$1,000,000 負債および資本合計n.
損益計算書（1981年1 月1 日～1981年12月31日）
売上高
業務固定費S4,000,000
業務変動費12,Q00>OOP
利子・税引控除前利益
利 子
課税利益
税 金（40% ）
税引後純利益
Ⅲ．その他のデータ
S1,000,000
-
S20,000,000
16,OOP,OOP
S4,000,000
0
S4,000,000
1,600,000-
S2,400,000
七
1。1 株当り利益 ＝EPS ＝$2,400,000/1,000,000 株＝12.402.1
株当り配当=DPS ＝12,400,000/1,000,000 株＝I2.403.1
株当り簿価=$1,000,000/1,000,000 株＝S14.1
株当り市場価格＝Po＝%20 したがって株式は簿価の20倍で売られる。5.
株価収益率＝鳶£＝$20/S2.40 ヰ8.33倍6.
配当利回り＝DPS/Po ＝$2.40/S20 こ12%
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と は ， 実 践 経 営 学 的 に み て ， す ぐ れ て 経 営 体 に お け る 経 営 機 能 に 関 連 し た も
の で あ る と 考 え ら れ よ う 。 資 本 コ 不 ト 論 は ， 経 営 者 の 意 思 決 定 用 具 と し て ，
ま さ に 重 要 な 内 容 を 含 ん で い る と い わ な け れ ば な ら な い 。 つ ま り ， 資 本 コ ス
ト 論 が 経 営 機 能 の 中 で 十 分 に 説 明 さ れ ， 規 定 さ れ な け れ ば な ら な い と＼い う 意
味 で ， 経 営 体 （ 経 営 者 ） の 行 動 主 体 が 常 に そ の 役 割 を も っ て い る こ と に 注 意
し な け れ ば な ら な い の で あ る 。 こ れ ら の 関 係 は 図3-5 に 示 さ れ る 。 基 本 的 に
は ， 資 本j コ ス ト 論 は ， 投 資 決 定 論 ， 資 本 調 達 論 と 並 び 経 営 者 レ ペ ル で の 課 題
に 中 心 が あ る こ と を 忘 れ て は な ら な い 。 ▽ し …
さ て ， 資 本 コ ス ト は> 資 本 構 成 の 決 定 と 実 践 面 で 重 要 な 係 わ り を も,つ 。 こ
こ で は ブ リ ガ ム（E.F ンBrigha 涙) の 展 開 を 援 用 し な が ら 検 討 を 加 え 七 森 よ う19 ）。
ブ リ ガ ム はFPC 社 （ForsythProductsCorporation ） の 例 を と る 。 フ ォ ー シ
ス 会 長 は ， こ の 株 式 の ほ と ん ど を 所 有 し て い る し ， 会 社 は 債 務 を も っ て い な
い 。 会 社 の 資 産 は,100 万 ド ル の 帳 簿 価 値 と な っ て お り ， 普 通 株 持 分 は,100
万 ド ル の 帳 簿 価 値 で あ る 。 表3-4 を み て み よ う 。 こ れ ら や・貸 借 対 照 表0 数 字
■I ％ ■ ●
は ， 次 の 理 由 で ほ と ん ど 意 味 を も っ て い な い 。 第1 に ， 資 産 の 数 字 は 特 許 権
の 価 値 を 含 ん で い な い し ， 第2 に ， 固 定 資 産 は イ ン フ レ ー シ ョ ン 以 前 の 価 格
表3 一群FPC 社 の 異 な っ た 債 務 水 準 に お け る 債 務 コ ス ト と 自 己 資 本 コ ス ト
借 二入 二総 額‘(1)t
十 〇2,000,
・0004,000,000
一犬6,000,0008,000,00010,000,00012,000,00014,000,000
債務総額に対す
る利子率 ね
・(2）
－8.08.39.010.012.015.018.0
株式の予想ベ
ーダ係数 ＆(3)1.501.55
レ1.651.80
・2.002.302.703.25
(4)
12.0%
12.2
12.6
13.2
14.0
15.2
16.8
19.0
( 注)a こ の 会 社 は 会 社 の 基 本 方 針 に あ る イ ン タ レ ス ト ・ カ バ レ ジ の 限 界 の た め ，1,400
万 ド ル 以 上 借 りし入 れ る こ と は で き な い 。
十 ＆ わ れ わ れ はi? 。＝6 ％ で あ り,ii:M ＝io ％ で あ る と 仮 定 す る 。 そ れ ゆ え ， 債 務0
に お い て は 恥 は ， 次 の よ う に な る 。 丿
瓦 ＝6 ％ ＋l.5(10% －6%) ＝6% ＋6% ＝12 ％
‥ そ の 他 の= ゐ,‥の 価 値 は. 同 様 に 計 算 さ れ る6 。・ ■・ ・ ・r・r ・・・・--・--・--・-・=・=・・・・ ・
鉛こ12%
句＝6％
0
As―12％＝債務ゼロでの
十必要自己資本利益率
一 一 一 一
瓦s
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?
財務リス ク
に対 するプレ ミアム；
債務利用の増大
につれて増大する
ビジネスリスク 犬
に対 するプレ ミアム; ニ
会社によって変動する；FPC
社では^ ％
無危険利子率；
実質利子率にインフレー
ション・プレミアムを加
えたものに等しい
債務総額
図3-6FPC 社の必要自己資本利益率
で数年前購入されたものであるから。
チャールズ・フォークス会長は√近いうちに引退するであろう。彼は一般
大衆にこの会社の株式を売る計画をもっている。計画遂行過程の一段階にお
いて，資本構成の問題が生じてきた。づまり，この企業体は，債務なしの方
針を続けるべきかけそれとも財務レバレジを利用し始めるべぎであ右うか。
もし，この企業体が自己資本の代わりに債務を加えるのを決定するとしたら，
どのくらいまで加えるべきであろうか20)。こう いったすべての決定にしたが
って√正しい解答は，企業体がその会社の価値を最大化する資本構成を選択
しなければならないことである。もし，その会社の総市場価値が最大化され
右ならば，株式の価格は最大化され，資本コストは同時的に最小化されるで
あろう。
こめ分析を簡単にするために,FPC 社の製品に対する長期的需要が成長
しないごとが予想されると仮定してみよう。したがって,EBIT( 利子・税金
控除前利益) は400万ドルが続ぐと予想される。 また， この会社は新しい資本
を必要としないめで，純利益はすべて配当として支払われ，利益と配当はと
もに成長しないことが予想される。 丿
さて,FPC 社の財務管理者が投資銀行に相談に来て， 社債を売って もい
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いが，比較的多く社債を利用すれば，社債のリスク度が高まり，したがって
利子率（ね）が高くなるだろうことを学んだと仮定してみよう。 また， この
会社は，会社が使う社債が多ければ多いぽど株式のリスク度が増大し，した
がって，必要自己資本利益率（ゐ,）がより高くなるだろ うことを 学んだ。異
なった債務水準における 恥，ベータ，&S の評価は，表3-5 に示され， 図3-6
は， グラフの形態でこれらのデータを表わしている。 ト
表3-4 と表3-5 におけるデータが与えられると，われわれはFPC 社の異
なった資本構成の中で総市場価値を決定することができる。そして，株価を
確立する情報を利用することができる。これらの方程式は，次のような分析
によって使われる。V
＝D 十ぶ ………………………………………………………………（1）
税引後純利益_ （EBIT 一臨D ）（1－0s
＝
ゐ。 ‾‾‾‾‾‾戈
……………………(2)
八 ＝ ヤ ＝ ヤ( た だ し,DPS ＝ £PS 十g ＝(i の と き) … … … … …(3)k
＝(l:)/v)( 恥)( －t) 十(S/V)
汎) ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ ‥ … … … … … ……(4)
こ こ で は,V は 企 業 体 の 総 市 場 価 値 で あ り ， £) は 社 債 の 市 場 価 値 で あ り。S
は 株 式 の 市 場 価 値 で あ り,DPS は1 株 当 り の 配 当 で あ る 。EPS は1 株 当
り の 利 益 で あ る 。
ま た ， 恥 は 企 業 体 の 新 規 の 社 債 に か か る 利 子 率 で あ り ，
税 引 前 の 社 債 の 費 用 で あ る 。
恥(1 －) は 税 引 後 の 社 債 の 費 用 で あ る 。
恥(1
－^) は 加 重 平 均 資 本 コ ス ト を 計 算 す る の に 使 わ れ る 社 債 の 費 用 で あ る 。 礼
は 留 保 利 益 の 費 用 で あ る 。 礼 は 新 株 発 行 に よ っ て 得 ら れ る 外 部 資 本 の コ ス ト
で あ る
。
瓦 は 平 均 資 本 コ ス ト で あ る 。
方 程 式(1) は ， 企 業 体 の 総 市 場 価 値 が 社 債 の 価 値 に 自 己 資 本 の 価 値 を 加 え た
も の に 等 し い ， こ と を 認 め る 定 義 式 で あ る 。 方 程 式(2) は ， 損 益 計 算 書 に 対 す
る ど れ だ け の 額 が 分 子 に あ る か を 示 し て お り ， 企 業 体 が 成 長 し な い の で ， 純
利 益 は 一 定 で あ る 。
し た が
っ
て ， 純 利 益 は 無 限 に 生 み 出 さ れ ， 株 式 の 価 値 で
あ る 純 利 益 の 現 在 価 値 は 礼 で 割 る こ と に よ っ て 求 め ら れ る 。 方 程 式(3) は ，1
株 当 り の 基 礎 に 問 題 を 設 定 す る た め に ， 両 辺 を 発 行 済 株 式 総 数 で 割 る こ と
に よ っ て ， 方 程 式(2) か ら 求 め ら れ る 。 最 初 に ， 方 程 式(4) は ， い わ ゆ る 加 重 平
均 資 本 コ ス ト(weightedaveragecostofcapital)^^) の 公 式 を 意 味 し て い る に す
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表3-6 異なった 債務水準 でのFPC 社の価値と 資本 コスト
債務の価
値（£）） ぬ 礼100
万ドル(1)(2
）(3 ）S08.0%12.0%2.08.012.24.08.312.66.09.013,28.010.014.010.012.015.212.015.016.814.018.019.0
株式価値 企業体の(5)価値(V)
100万 ドル(4)S20,00018,88517,46715,72713,71411,0537,8573,160100万 ドル(5)
S20,000
20,885
21,467
21,727
21,714
21,053
19,857
17,160
株価(:F)(6)
S20.00
20.89
21.47
21.73(最大)21.7121.0519.8617.16
DIVk
(7) （8）0.0%12.0%
9.6
18.6
27.6
36.8
47.5
60.4
81.6
11.5
11.2
li.o(最小)11.111.412.112.3
(注) 1 第1 欄 から第3 欄に 示 され る価 値は 表3-5 か ら 得られた ものであ る。2
第4 禰におけ るS の能 植は方 程 式(2)の利用に よって求 めら れた ものであ る。s
－JE
設L 恕 怒 錨 し
－(
£刄汀 一孔p)(1 －z)
‾ 私 ．‾ 恥
た とえば ，£)＝so の場 合，s
ニ(s4 ‘oJ?U(o'6) ニ
ペドhL
ニ2o'o(t09 万 ドヶ)
一方 ，£)＝s6.0 の場 合，s
＝
〔 料0 ‾0ク 泣0J) 〕(0 尹 ＝Jj
劈 ド
＝sI5,727(IO0 万 ドル)3
第5 欄におけ るy の価 値はz) 十s の合 計 とし て得 られ る。た とえぱ £)==s6.0 の
場合 ，F
＝s6
‘O
十sI5,727 ＝s2l,727(IO
ぎない。
われわれは最初に,D の各水準にある普通株持分,S の価値を得るために，
方程式(2)に ね，£)および 恥 の価値を代入し，それから企業体の総価値を求
めるために ぶ とD を合計する。表3-6 はこの過程によって展開されている。
第1 欄，第2 欄および第3 欄で示される価値は表3-5 から得たものであり，
他方，第4 欄の価値は異なった債務水準で方程式(2)を解くことによって得ら
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れたものである。第5 欄に示された企業体の価値は，第T 欄と第4 欄を合計
したもの，すなあち か十s ＝v によって得られたものである。
し第6 欄で示される株価がどのように展開するかをみるために，以下に示す
一連の事象を明らかにしてみよう。
① 最初にFPC 社は債務をもたない。FPC 社の価値は2,000 万ドルであ
り,1 株20 ドルで100 万株発行している（表3-6 の第1 列をみよ）。 づ
② 経営者は資本構成の変革を決定する。この決定は株主に通告される。
③ 表3-6 の第1 欄から第5 欄に示される価値は前述したように評価され
る。
④FPC 社の株主は最初は完全に会社を所有している（つまりいまだに社債
権者をもっていない）。株主はアナリストを通じて，次のことを知ってい
る。すなわち企業体め価値は，2,000 万ドルからい くぶん比較的高い額，
つまり達成できる最大限の額である2,172万7,000 ドルに上昇するであろ
うということである。 ト
⑤ この追加される172 万7・,000ドルは企業体の株主に付け加わる。100万
株の株式が発行されているので，1 株当り1.73下ルの上昇となり，株価
は20 ドルから21.73 ドルに上昇する。
⑥ この株価の上昇は，裁定取引が完全になされ る以 前に 生ず る。この21.73
ドルの株価は，一度，再資本化される決定がなされると，FPC 社
の均衡株価として定義されるのである。 十
⑦ 企業体は，9% の費用で600万ドルの社債を売却する。この金額は，市
場価格で株式の購入に使われ，現在21.73 ドルめ株価であるので，その
結果27万6,116 ドルの株式が再購入されることになる。
再購入の株式総数＝
S6,000,000
S21.73
こS276,116
⑧27 万6,116 株が再購入し消却された後の株式価値は，表3-6 の第4 欄
に示されるように1,572万7,000ドルである。100万株から27万6,116ドル
を差し引いた27万3,884 ドルがいまだに発行済の株式総数であり，その
結果，残った株式の1 株当りの価値は，次のようになる。
1 株当りの仙値＝ユ 温 浴 汐 見＝がl.73
日 本 的 経 営 財 務 論 の 課 題 と 本 質123
こ れ は 初 期 の 均 衡 株 価 の 計 算 と 一 致 す る 。 … … 尚・ ，
⑨ 同 様 の 過 程 が ， そ の 他 の 資 本 構 成 で 株 価 を 求 め る た め に 使 わ れ る 。 す
な わ ち ， こ れ ら の 価 格 は ， 表3-6 の 第6 欄 に 示 さ れ る 。FPC 社 が600 万
ド ル の 債 務 を 利 用 す る と き ， 株 価 極 大 化 が 生 す る り で ， 企 業 体 の 最 適 資
本 構 成 は600 万 ド ル の 債 務 を 要 求 し て い る
。づ
‥
‥
‥ ‥
‥
⑩ こ の 事 例 で は ， 企 業 体 の 債 務 が1,400 万 下 ル に 上 昇 す る:・な ら ば,EBIT
（ 利 子 ・ 税 金 睦 除 前 和 番 り が400 万 ドz レ か ら352 万 ぬ レ に 低 下 す る こ と が 仮I
・ ｜ ゛
定 さ れ て い る
。EBIT は 一 般 に 財
務 レ バ レ ジ と は 無 関 係 で あ る が ， 極 端
な 割 合 の 場 合 の 財 務 レ バ レ ジ で は,EBIT は 逆 に 影 響 す る こ と に な る
。
⑩ 全 く 明 ら か な こ と で あ る が ， 現 実 世 界 ○ 状 況 は ， こ の 事 例 が 示 す よ り
も 非 常 に 複 雑 で あ り ， 厳 密 性 が 少 な い 。 も
っ と も
重 要 な ど と は ， 異 な
っ
た 投 資 家 がEBIT と も に 対 し 異 な っ た 評 価 を 奄 っ て お り ， し た が っ て
均 衡 株 価 に つ い て 異 な っ た 期 待 を 形 成 し て い る 。 こ の こ と は ， 企 業 体 が27
万6,116 ド ル の 株 式 を 再 購 入 す る た め に21.73 ド ル 以 上 を 支 払 わ な け れ
ば な ら な い か ， あ る い は ， お そ ら く 株 式 が 比 較 的 低 い 価 格 で 購 入 さ れ う
る だ ろ う こ と を 意 味 し て い る 。 ・ 十 二 十
こ れ ら の 変 化 は 最 適 な 債 務 総 額 を600 万 白 レ よ り も い ぐ ぶ ん 比 較 的 高
い か 低 い 額 に な る で あ ろ う 。 し か し な が ら,600 万 ド ル, と い う の は ， 最
適 水 準 と し て ， わ れ わ れ の 最 善 の 推 測 と し て 表 わ し て お り ， し た が
っ て 。
そ れ は ， わ れ わ れ が 目 標 資 本 構 成(targetcapitalstructure ） と し て 利 用 す
べ き 水 準 で あ る と い う こ と が で き る 。j.
こ
⑩ 異 な っ た 債 務 水 準 で の 平 均 資 本 コ ス ト は 表3-6 の 第8 欄 に 示 さ れ る 。
最 小 化 り 資 本 コ ス ト （H.0 ％ ） は,
‥
企 業 体 の 価 値 つ ま り 株 価 が 最 大 化 さ
れ る 債 務 水 準600 万 ド ル に 符 合 し て い 芯 こ と が 明 ら か に さ れ る 。
表3-6 で 展 開 さ れ る 株 価 と 資 本 コ ス ト の 関 係 は 図3-7 で グ ラ フ 化 さ れ る
。
こ こ 七 はFPC 社 の 株 価 が 最 大 化 さ れ ， そ の 加 重 平 均 資 本 コ ス ト （weightedaveragecostofcapital
） はD/V 比 率 が27.6% の と き に 最 小 化 さ れ る 。 ニ
さ て ， 日 本 企 業 に お け る 財 務 管 理 者 の 資 本 コ ス ト 論 に 対 す る 意 識 構 造 は ど
の よ う な も の に な っ て い る の で あ ろ う か 。 筆 者 の 財 務 管 理 者 へ の ア ン ケ ー ト
調 査 結 果 か ら は ， ア メ リ カ で 展 開 し て ぎ た 資 本 コ ス ト 概 念 は ， い ま だ に 十 分 。
理 解 さ れ て い な い め で は な い か と 考 え ら れ る 。 た と え ば ， 資 本 コ ス ト に 関 す
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税引資本コスト（%)
13.2
12.0
11.0
????
????
?
0
株価($)
21.73
20.00
2027.6140
自己 資本 コ ス ト, ん
60
債務／総市場価値(％)
027.61 債務／総市場価値(％)
図3-7FPC 社の資本構成，資本コストおよび株価との間の関係
る設間項目2-(5)から設問項目2-(9)までのうち，資本コストに関する方に○
を回答した結果( 全体構造) は，次のようになっている。項目2-(5)は78.8%,
項目2-(6)は42%, 項目2-(7)は65.2%, 項目2-(8)は42.1％, 項目2-(9)は16.3
％となっている。これらの数値は，一定しておらず，まだきわめて少ない比
率もある。回答項目が必ずしもそれぞれ相対立した概念をもっているとはい
いがたいので問題はあるが,こわが国企業体の財務管理の意識構造としてはい
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く ぶ ん 疑 問 点 が 残 る と い わ な け れ ば な ら な い 。
と こ ろ で ， 日 本 企 業 の 中 で 資 本 コ ス ト 論 を 十 分 ， 認 識 し て い る 会 社 は 存 在
す る で あ ろ う か
。
結 論 的 に い え ば
， こ こ10 数 年 間 の 資 金 調 達 決 定 か ら み る と
か な り 低 い 状 況 に あ る と 予 想 さ れ る
。
も ち ろ ん い く つ か の 会 社 に お い て は ，
は っ き り と し た 資 本 コ ス ト 論 に 基 づ い て 資 金 調 達 を な し て い る こ と も 推 察 で
き る し ， 現 に ， 実 践 し て い る 会 社 も 存 在 す る
。 し か し な が ら ， す べ 七 の 上 場
会 社 が こ の 資 本 コ ス ト 概 念 を 財 務 的 意 思 決 定 過 程 に 組 み 込 ん で い な い 点 は 間
’ ・ ・ ‾・ ‾ ”・ ‾ ‾’‾ ● ‾ ’¬ ’r ‾㎜・■ ・T” ● ‾
題 が あ る
。
し た が
っ
て ， 筆 者 と し て は ， こ の 財 務 的 意 思 決 定 基 準 と し て の 資
本 コ ス ト 論 を 経 営 者 （ 財 務 管 理 者 を 含 む ） の 財 務 的 意 思 決 定 過 程 に 組 み 込 む 必
要 が あ る こ と を ， 次 め 理 由 か ら 指 摘 し た い と 考 え る
。
第1 の 理 由 は ， 資 本 調 達 の 国 際 化 で あ る 。 資 本 調 達 の 国 際 化 は ， 資 本 調 達
額 の 飛 躍 的 な 増 大 と 外 国 人 に よ る 投 資 家 （ 株 主 と か 祉 債 権 者 ） の 飛 躍 的 な 増 大
を も た ら し た こ と で あ る 。 そ の 結 果 ， 資 本 調 達 に お け る 国 際 的 基 準 が 必 要 と
な り ， ま た 要 求 さ れ ， そ こ に 資 本 コ ス ト 論 の 一 般 化 お よ び 位 置 づ け が な さ れ
て き た と 考 え ら れ る 。
第2 の 理 由 は ， 株 価 極 大 化 の 論 理 が 国 際 的 な レ ベ ル で も っ と も 妥 当 し う る
経 営 財 務 原 理 と な
っ
て き て い る こ と で あ る
。 こ の 流 れ は ， わ が 国 企 業 体 に も
か な り 大 き な 影 響 を 及 ぼ し つ つ あ る と い え よ う 。 筆 者 の ア ン ケ ー ト 調 査 結 果
（ 全 体 構 造 ） に お い て も ， わ が 国 企 業 体 の 財 務 管 理 者 の 中 に 株 価 を 意 識 す る 傾
向 が 生 成 し て い る こ と を 理 解 す る こ と が で き る 。 す な わ ち ， 設 間3-(7) の 項 目
に つ い て ， 肯 定 す る も の が55.0% を 数 え て い る の で あ る 。 株 価 極 大 化 の 原 理
は そ の サ ブ ・ シ ス テ ム の 基 準 と し て 資 本 コ ろ ト 論 が 有 効 な 役 割 を 果 し て い る
の で あ る 。
4 日本企業における配当政策
わが国 の配 当政 策 の実態 が具 体的に ど うな ってい る か， 次に そ れを みてお
こう。
まず， わ が国に おけ る配 当政 策は， 一般に，い わゆ る 丁安 定配 当政 策」（1
株当りの配当を業績にかかお りなく一定に維持すること， 時価発行定着以前は，額面
に対する配当率を一定に維持することであり， 実際には，株価に対し ては低率であっ
た）が とら れ てきた。 こ の配当 政 策は，時 価発 行に よ る株式 資 本 の調達 が普
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及するにつれて，多くの問題点が指摘されるようになった。そのうちの一つ
として，配当額が非常に低いのではないかという点が株主集団から提起され
る。ちなみに，わが国の配当利回りは，東京証券取引所上場会社の前期基準
で1% にもみたないのである。
配当政策が分配論として意味づける場合には，現在的視点に立って具体的
には，配当性向の基準を明らかにすることであると考える。配当性向の具体
的基準はそれぞれの会社にとって異なってくるが，一般には50% ～20％の基
準で明らかにされる。その場合，経営体は, 株主集団に対し，一定の目標配
当性向を事前的に経営情報として経営体側から提示することが重要である。
この点は，わが国の上場会社において乱 最近，時価発行増資を行う場合，
株主に対し，そういった情報を示しつっあるようであるが（時価発行療－ルに
よるところが大である）， 好ましい傾向であると考える。 また， 配当性向基準
は経営の国際化（とくに資金調達面での国際化）に伴い，重要視する必要がある
と考えられる。 つっ
また，わが国の現状をみる場合，一般に今後の低成長経済を考えれば，こ
の配当性向を高める必要性が生ずる。というのは，低成長経済においては，
一般の会社の成長は低い かのであり，会社の株式価値は十分高められないこ
とを想起しなければならないからである。つ まり，経営学的には，分配論の
位置づけが，再度，重要視されてく・ると思われる。
一方，各主体の経営目標を支えるものの一つとしての「株価極大化」を経
営財務目標とした場合，株価が配当政策によって影響されうるかどうかの問
題を明らかにすることが必要となる。 ミラーとモマリアーニは，投資政策が
所与のもとで，「株価は配当と無関係である」という命題を証 明し た。彼ら
の見解は，彼らの理論構造の枠組みで正しく，アメリカ・ファイナンス学会
でも支持されている。
しかしながら，配当政策がわれわれの考える資本調達論とのかかおりあい
で問題にすることになれば，当然，配当政策の位置づけは無視できないもの
であると考えられる。配当政策の問題は，経営機能との関連の中で，理論的
に位置づけられる必要がある22）。そのためには， ゴードンやブリガム等の見
解23）の理論展開を図り，いわゆる経営理論の同時的な理論展開が一つの手掛
りを与えることになると思われる。 上
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配当政策は，経営体からみた環境主体の一つとしての株主集団に対する経
営意思決定過程の一部であると考えられる。その場合，経営体の目標と環境
主体としての株主集団の目標との相違から，配当政策が意味をもつことが理
解される。つまり，配当政策の経営学的研究が生まれてくることを意味して
いる。そして，
し
現代の配当政策を論ずるうえでは理念としての分配論ではな
く，明確な基準をもった分配論が必要となってくるといわなければならない。
つまり，経営学的立場からの明確な分配論の位置づけ である。原理的には，
次のような2 点において，分配論としての配当政策の位置づけを考えておき
たい。
ニ第1 に，経営体・経営者による配当政策は，対環境主体としての株主集団
との関係でなされる経営意思決定すなわち経営機能の具体的活動である。こ
の点は，とくにわが国においてみられる「資本と経営の分離土現象をみるに
っけ，看過することはできないものである。換言すれば，分配論としての配
当政策は，対境財務の問題として重要な位置を占めているといえよう。
第2 に， 配当政策が，経営意思決定過程で，分配論として具体化されると
き，目標配当性向（targetpayoutratios）として具体的基準が必要とされてく
ると考える。それは，株主主体の行動目標原理の中で，どのように株主集団
が，資本市場等を通じて主張するかにかかっている。 とくに√最近における
資本市場の国際化は，株主集団の統一行動原理をむずかし くしており，経営
体・経営者にとって積極的な配当政策の明確な基準が要求されているともい
えよう。j
ところで，最近，筆者が行った配当政策に関するアン ケート調査（わが国
の上場会社を対象）によると，=安定配当政策か配当性向基準による配当政策か
に関し，次のような調査結果を得ている。それによると，配当政策において
安定配当政栄を考えているもの74.1%, 配当性向基準による配当政策を考え
ているもの25.9% となっており，わが国の上場会社の多くが，いぜんとして，
いわゆる安定配当政策を採用していることがわかる。安定配当政策の意味内
容が経営財務研究上，不十分であるとしても，わが国上場会社の実態が，財
務数値において乱 財務管理者の意識構造においても，そのように考えら）れ
ている点は十分，把握しておく必要があると思われる。加えて，配当性向基
準による配当政策が，かなり実際上みられてきている点は，ここでいう分配
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論としての意味内容を充実させるという点で重要な要素であると同時に，モ
の配当性向基準の明確化が，今後一層，精緻化されることが必要になるわけ
である。
また，同じアソヶ－卜調査結果は，次のような分析を与えている。つまり
資本金別区分として，小企業（資本金10億円未満），中企業（資本金10億円以上30
億円未満），大企業（30イ意円以上）の実態からみたものである。小企業の場合，
安定配当政策70.2%, 配当性向基準による配当政策29.8% であり，圧倒的に
安定配当政策の比率が高い。中企業の場合，安定配当政策72.2%, 配当性向
基準による配当政策27.8% であり，小企業と同様，安定配当政策の比率が高
い。大企業の場合，安定配当政策78.1%, 配当性向基準による配当政策21.9
％となっており，小企業，中企業と比較してもっとも安定配当政策の比率が
高い。このことは，わが国における小・中企業よりも大企業の方に安定配当
政策志向が強いことを示している。 ニ
5 日本企業における財務戦略1
借金経営と無借金経営
日本の企業体は，「借金経営」か「無借金経営」か，いずれを目ざし て行
動するのであろうか。企業体の財務戦略を考えるうえで，「借金経営」か「無
借金経営」かを目標基準として設定することは一つの考え方として注目でき
る。筆者のアンケート調査，項目3-ao)は，次のような回答を示している。ま
ず，全体構造の結果は，無借金企業をめざす276 社，43.3%, 借金の効用を
見直す362 社,56.7% となっている（両者のみで比較修正）。「借金の効用を見
直す」が「無借金企業をめざす」よりも幾分，高い比率をもっていることが
わかる。しかしながら，わが国企業体の財務管理者の意識構造の傾向として
は，「無借金企業をめざす」方向を考えているものが，かなり多くの数を 示
し ているという事実は否定できない。
また， 同じアンケート調果結果は， 資本金別（小企業lO億円未満，中企業10
億円以上30億円未満，大企業"SIi億円以上）では，次のようになっている。小企業
の場合，無借金企業をめざす47.0% であり，借金の効用を見直す53.0% であ
る。中企業の場合，無借金企業をめざす45.5% であり，借金の効用を見直す54.5%
である。大企業の場合，無借金企業をめざす38.8% であり，借金の効
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用を 見直す61.2% であ る。こ の結果 では， 大企業 の方 が借 金 の効用を見直す
意向 が強い こ とを 示し てい る。 これは， 基本 的には， 大 企業 の場 合， 現在借
金をし てい る企業 が多い 実態 から も考え られ るところ であ る。
他方， 金融 収支 別（「金融収支がプラスもし くはO のもの」と「金融 収支力し イ
ナスのもの」に区分）では， 次 の調査 結果を 得 てい る。 金融 収支 がプ ラス（0
を含む）の ものは， 無 借金企業 をめ ざす57.4%, 借金 の効用を 見 直す42.6%
であ る。 金 融収 支力沁 イナス のものは無借 金企業を め ざす39.8%, 借金 の効
用を 見直す60.2% であ る。 これら の結果は， 現 在 の当 該 企業 に おけ る金融収
支のプ ラス， マ イナスに よって差異 があ り， 現 在の会 社 の 意思決定 行動を一
面で裏づけ てい るよ うに 思われ る。
さ て，「無 借 金企業を め ざす士 あ るいは 「借 金の効 用を 見 直 す 」は，資本
調達 そ のもの の間題 であ り， ファ イナソ シン グ・ ミッ クスの問 題 であ る。 ま
た， 財 務戦略 の立場 から， それら二 つ の行 動基 準は， 極めて重 要な 戦略性を
もってい ると考え られ る。 た とえ ば， 最近 の 『日経 ビ ジ ネ ス』誌 では ，「出
番！ 戦 略財 務部」 にお い て， 次 の ような問題 提 起を 行 った24）。
「『無 借金企業 を 戦略財 務 の最先端 と考え る時 代 では ない√ 借金を かかえ る
企業 に こそ， 金融革 命時 代に ふさわし い 財務 意識 が高 まっ て い る。』企業 財
務に詳し い， あ る経営 コンサ ルタン トは， こ う指摘す る。 日本版 金融革命 と
も言 うべ き金融 の自由化 が一 歩一 歩着実に 進 んでいる 中 で， トヨ タ自動車工
業 や松 下電 器産業 な ど超優 良企業 の財務 活動は 必ずし も討手本 にな らな くな
った。 借金 の効用 を見 直し ， 無借 金企業以 上 の戦 略財 務を 展開し てい る企業
が増え て きた と言 うのだ。」
そ の後， この2 年 程度 の間に， 資 本調達 の手段 の国際 化 の もとに， 有利な
外鼠 転換 社 債， ワラン ト債な ど が検討され， 実際 に 発行 され る よ うになっ
た。そ の結果 ， 今後 の企業 体 の成長 のためには， こ うい った 財務 戦略 が必要
であ り， そ の財 務戦略 が失 敗す れば， 個別 の企業 体自体 の存 続 もお かし くな
る時代が訪 れ てき てい るよ うに 思われ る。 こ の点を 総称し てい わ ゆ る「財務
の時代」 とい うこ とがで き よ う。 そし て， こ の財務0 時 代は， 財務 の国際化
の展開 の中 で進む ことに な る。
加えて， 筆 者 の アン ケー ト調査におけ る財 務戦略 に関 す る設 問に対し， 製
造業分お よび非 製 造業 分は 次 の よ うな調査 結果をえ てい る。
a ）b ）
無借金企業 借金の効用
をめざす を見直す
1 （5.3 ）0
（0 ）
］レ0 （2.2 ）
() 内：5
回答社数8(100)34(100)28(100)13(100)46(100)32(100)12(100)27(100)27(100)29(100)69(100)60(100)9(100)30(100)19(100)12(100)455(100)
?
????
?
?
??
???
3(37.5)
17(50.0)
15(53.6)
6(46.2)
14(30.4)
17(53.1)
4(33.3)
16(59.3)
11(40.7:)
15(51.7)
31(44.9)
33(55.0)
3(33.3)
12(40.0)
7(36.8)
4(33.3)
208(45.7)
4(50.0)
17(50.0)
12(42.9)
7(53.8)
31(67.4)
15(46.9)
6(50.0)
11(40.7)
15(55.6)
14(48.3)
37(53.6)
25(41.7)
6(66.7)
18(60.0)
11(57.9)
8(66.7)
237(52.1)
c ）
無 回 答1
（12.5 ）0
（O ）1
（3.6 ）O
（O ）1
（2.2 ）O
（O ）2
（16.7 ）0
。
（0 ）
一1
（3.7 ）O
（O ）1
（1.4 ）・
回答社数57(100)46(100)
c ）
無 一回 答2
（3.5 ）1
（2.2 ）
?
???
?
?
a)
無借金企業
をめざす24(42.1)14(30.4)
總 。U
を見直す31(54.4)31(67.4)
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3-（10） 今後，貴社の財務戦略は，次のうちどちらですか。
， （製造業業種別構造）
?
?
?
?
?
?
?????
産・鉱
■^‥ ノレ
油. ゴ
?
?
ガラス ■土
????????
―?
?
?
?
?
?
?
鉄 金
動
密 機
・事務機
計
?
?
?
?
?
?
?
?
ム
?
?
?
?
?
?
印刷 器
3-叫の項目は，財務戦略について尋ねている。製造業全体では，a) 無借
金企業をめざす208社,45.7 ％であり，b ）借金の効用を見直す237社,52.1
％となっている。両者のみで比較,再修正すると，前者が46.7 ％, 後者が53.3
％となる。業種別では，無借金企業を目ざす場合， 平均値より高い業種（50
％以上）は，食品，繊維，薬品，ガラス・土石， 非鉄金属， 電機であ 右。他
方，借金の効用を見直す場合レ 平均値より高い業種（60％以上）は，化学,‘ 造
船，自動車，印刷・事務機器となっている。これは，わが同企業の財務行動
の型を考えるうえで重要な手掛りを与えることになると思われる。3-
（10） 今後，貴社の財務戦略は，次のうちどちらですか。
上
（非製造業業種別構造）O 内：S
合
???????
?
百貨店・スーパ―?
?
?
?
?
?
合
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
計
3(25.0)
O(O)
4(22.2)
3(20.0)
8(50.0)
O(O)
12(63.2)
68(34.0)
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9(75.0)
7(100)
14(77.8)
11(73.3)
7(43.8)
8(80.0)
7(36.8)
125(62.5)
??
????
???
?
?
?
?
｛????
1 （6.3 ）2
（20.0 ）O
（O ）7
（3.5 ）
12(100)
7(100)
18(100)
15(100)
16(100)
10(100)
19(100)
200(100)
3-ao)の項目は，財務戦略について尋ねている。非製造業全体では，a ）無
借金企業をめざす68社，34.0% であり，b ）借金力効用を見直す125 社,62.5
％となっている。両者のみで比較再修正すると，前者が35.2% であり，後者
が64.8% となる。 つ
＼業種別では，無借金企業をめざす比率が高い（50% 以上）業種は，サービス，
倉庫・通信である。他方，借金の効用を見直す比率が高い（60% 以上）業種は，
商社，百貨店・スーパー，不動産，陸運√海運・空運，電力・が不となって
いる。これは，わが国企業の財務行動の型を考えるうえで重要な手掛りを与
えていると考えられる。 犬 丿 ト
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二以上にわたって， 日本的経営財務論の課題と本質に関七,＼財務理論および
アンケート調査結果を手掛りとしながら，概括してきた。 ニ ‥
そして，現在のところ日本的経営財務を考えるうえで，以下に示す5 点を
中心にし て問題提起をしておきたい。
第1 には，財務部と経理部の組織上の位置づけの問題であり，筆者は，こ
の両部門を区分した組織を形成する必要性を考えてみたい。 こ の点につ い
ては，経営の国際化とりわけ財務の国際化の中で決定的に重 要 な課題に な
ると考えられる。また，この財務部と経理部との区別 は，財務職能（financefunction
）の基礎およびその分化を考えるうえで，あるいは伝統的 経営 職能
論の中の財務職能を考えるうえで重要である。それはまさし く財務に関する
経営学的研究にほかならないといえよう。 ‥
第2 には， 最適資本構成の問題である。 経営者（実践家）にとって目標最
適資本構成を考えておくことは，経営意思決定過程での財務基準として重要
132
であると考えたい。わが国企業体にとっては，業種別あるいは個々の企業体
別にはその基準として何パーセントが適当であるという定式化は，理論的に
も実証的にも極めてむずかしいといえよう。しかしながら，アンケート調査
結果からの手掛りとしては，わが国企業体にとっては，目標自己資本比率は30%
～40% の方向の中で財務管理者が意識して展開しつっあることが推察さ
れる。今後もなお一層，自己資本比率が高まることが予想されよう。そして。
筆者は，わが国企業体の経営者がその最適資本構成を理解することによって。
次に示す資本コスト概念の一般化あるいは普遍化が図られるのではないかと
考えるのである。
第3 に，資本コスト論の企業経営への適用の問題である。 結果的には（実
証的には）おそらくわが国における成長会社では，資本コスト論が生きてき
たし，現に生きていると理解することができよう。しかしながら，わが国企
業体の経営者が資本コスト論を経営財務的意思決定過程の中で理解している
かどうかは，このアンケート調査結果からははなはだ疑問である。筆者は，
今後の一層の財務の国際化の中で，この資本コスト論を経営者の財務意思決
定過程の中へ組み込む必要があると考えてみたい。
第4 には，配当政策の問題である。わが国の企業体では，いわゆる日本型
安定配当政策が依然として多い実態が罰らかにされたといえよう。この実態
は，財務数値においても，財務管理者り意識構造においても，そのように考
えられている点に注目しておきたい。しかしながら経営の国際化は，日増し
にアメリカ型の配当性向主設による配当政策への転換が強まりつっあること
もまた事実である。配当性向主義による配当政策の理論化は，再度，株価極
大化との関連で考える必要もでできており，また分配論としての配当政策論
も対環境主体論として重要である。わが国においても，配当性向主義による
配当政策論が，今後，具体的意味づけをもつことは当然考えられるであろう
し，また考える必要がでてきているといわなければならない。
第5 に，財務戦略の問題である。財務戦略の一つとしてのファイナソシソ
ダ・ミックメ（financingmix)の問題から， 今後は， いわゆる「借金経営⊥
と「無借金経営」の理論化が問題となろう。わが国企業体に多くみられてき
た「借金依存型の経営」からの脱却，また「無借金経営」におけるメリット。
デメリットに対し，十分な検討が必要となろう。そして，わが国企業体がそ
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れぞれ の立 場から こ の「借金 経営」「無 借金経営」 を重 要 な財務 戦略 の 一 つ
の型 とし て決定 す るこ とが要 求され て くるもの と考え た い。 もちろ ん， これ
ら の問題 の解決 のため には， 資 本 コス ト論 の基 本的な 役 割 と関 連づけ るこ と
力泌 要 であ る。 また， そ れはわ が国企業 体 の今後 の行 動理 論を示 す もののー
つ とな ろ う。
以上 の問題 提 起は， 前節 でい くつ か検 討を試 みてき たわけ であ るが， 今後
とも企業 体におけ る実 践的 経営 活動 の結果 の検討を 加 え， また， 今後 の方向
とし て， 日本 的経 営財 務 の理 論開発を 目ざし て新しい 課題に 取 り組 みたい と
考え る。
注
1）
?
???
日本的経営財務への経営学的接近は，次の書物で展開した。
小椋康宏『日本的経営財務論』中央経済社，昭和59年。
小椋康宏，前掲書（注i ），序文。
なお，本稿は，昭和57年3 月のわが国企業体に対するアンケート調査ならびに
拙著『日本的経営財務論』（中央経済社， 昭和59年）で展開した内容に依拠した
ものである。4
） 実践学的経営学の立場は，筆者の基本的立場である。 くわしくは以下を参照さ
れたい。
小椋康宏r 経営財務』（増補版）昭和59年，5～8頁。
小椋，前掲書（注l ），14～19頁。5
） 山城章『日本的経営論』丸善，昭和51年√序文。6
） 山城，前掲書,84 頁。7
） 山城，前掲書，84～91頁。8
） 山城章『経営学』（増補版），昭和57年，第3 編第2 章参照。9
） 山城章，前掲書（注8 ）,122～123頁。10
） 筆者は，このような立場をふまえ，次の文献で展開し ている。
小椋康宏「国際財務と資本調達」，《工藤達男，小椋康宏編『現代経営学』のう
十 も，白桃書房，昭和60年発刊予定》11
）Eiteman,D.K.&A.I.Stonehili,MultinationalBusinessFinance,3rded. ，AddisonWesley,1982,pp.49
～120／12
） 回際財務の専門家であるレサードもその点を理解している。D.R.Lessard
（ed.）,InternationalFinancialManagement-theoryandA
）plication，Warren,Gorham&Lamont,1979,preface.13
） アンケート調査の基本的考え方は次のとおりである。 くわし くは，小椋，前掲
書（注1 ）,131～136頁をみよ。
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本調 査 は ，「80 年 代 わが 国 企業 の資 金調 達 に 関 す る アン ケ ー ト調 査」 の もとに9
次 に示 す三 つ の 側面 に,焦点 を あ わ せ ， 上 場 会 社に お け る財 務 管 理 者 の 意 識構 造を
明 ら か にし よ うとし た もの であ る。
。 － ・I%・1
① 企業 の財 務 組 織 の実 情 と 自己 資 本に 関 す る 側面
② 企業 の資 金 調 達0 実情 に 関 す る 側面 し
③ 今後 の企 業 の 資 金調 達 に 関 す る 側面 ノ
これ ら三 つ の 側面 に 関し ， 各 々10 項 目， 総 計30 項 目に つ い て 調査 を 行 った。
ア ン ケ ー ト調 査り 対 象は ， 東 京， 大阪 ， 名 古 屋 ， 札 幌 ， 新 潟， 京 都， 広 島， 福
岡 の 証 券 取 引所 第1 部 ， お よび 第2 部上 場 の全 企 業 の うち ， 金 融 ・保 険 業 を除 く1,600
社 （ ダイ ヤ モ ン ド会社 職 員 録に 具 体 的 役 職 氏 名 が 記 載 され てい な か った 数
社 を 除い た ） であ る。 そ の業 種 別内 訳は ， 次 の 表 の と お り であ る。 な お ，業 種 別
内 訳 は，「 日経 会社 情報'82-I 新春 号」（ 日本 経 済 新 聞 社 ， 昭 和56 年） に よっ
た 。
調 査実 施時 期は ， 昭 和57 年3 月 で あ り， 回 答 社数 は655 社 ， 回 収 率 は40.9 ％ 懲
あ った （ うち ， 製 造業 分 回答 社 数 は455 社， 回 収 率41.0 ％, お よび 非 製 造業 分 回
答 社 数 は200 社 ， 回 収率40.7 ％ ）。 回 答 す る うえ で の 問 合 わ せ に 関＼し ， 数社 に対し
て電 話に よ る説 明を 行 った 。
‥
調 査 対 象 者 は， そ れ ぞれ の 企業 の 財 務 部長 （ と くに 本 社 を 中 心 と す る） に 焦点
を 合 わ せ た。 こ れは ， 経 営 者 で は な くて， 財 務管 理 者0 意 識 構 造 に 主た る焦点 を
合 わ せ たい と考 え た か ら で あ る
○ ’ 。
調査 方 法 は ， 郵送 に よった 。 と くに 原 則 とし て ， 会社 名 ， 所在 地 ， 電 話 番 号，
調 査対 象 の 回 答 結 果 の 内 訳
業 種 別 比 率
業 種 対 象回答数回答率(％) 業 種 対 象 回答数回答率(％)
水 産・鉱 業
建 設
食 品
繊 維
紙・パ ル プ
化 学
薬 品
石 油・ゴ ム
ガラス・土 石
鉄 鋼
非 鉄 金 属
機 械
電 機
17社1339183339867346361891641558社57 4281 2 2272729696047.1
42.9
37.4
33.7
39.4
46.9
47.8
35.3
42.9
44.3
32.6
42.1
38.7
造 船
自 動 車
精 密 機 器
印刷・事務機器
商 社
百貨店・スーパー
不 動 産
陸 運
海 運・空 運
倉 庫・通 信
電 力・ガ ス
サ ー ビ ス
合 計
17社633935129372145323518411,600社30191 4612718 516 01965552.9
47.6
48.7
34,3
35.7
32.4
33.3
40.0
46.9
45.7
55.6
46.3
40.9
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回答者氏名， 回答者職名の欄を設け，明らかにし たところに 特徴があ る。これは，
特に財務部長（ 二こでは，財 務部が 独立し てい ない場合，経理部長 の場合 もあ る
し，財務課長 の場合 もある） の組織上 の位置づけを考え てみた ことであ り， 日本
的特質を引き出し たい とい う意図から でてきたものであ る。14
） 株価極大化 論につい ては 次を みよ。W.G.Lewellen,
“ManagementandOwnershipintheLargeFirm,"JournalofFinance,Vol.24,May1969,pp.299
～322.E.F.Brigham,FinancialMa?
μagenient-TheoryandPractice,2nc!ed.,
四=●・ － － － 。_=
＿ 。.
■i'heDrydenFress,1979,pp.5 ～11.15
） わが国におけ る代表的会社の一つ であ るトヨタ自動車工業 と松下電 器産業の自
己資本比率は，直 近でそ れぞ れ63.7%,54.6% となってお り，いず れも自己資 本
比率50% を超えてい る。16
） 金 融収支 の算定式は次 のとお りであ る。
金 融収支＝受取利息・割引料 十受 取配当金 十有価証券利息 一支払利息 ・割引料
一社 債利息17
） 小椋康 宏『経営財 務』 同友 館,1978 年。18
） 小椋，前 掲書（注l7 ），122 頁。19
） ここでは資 本資 産評価 モデルを援用し ながら展開し ている。E.F.Brigha
耳,FinancialManagement-TheoryandPractice,3rded.,TheDrydenPress,pp.606
～613.20
） こうい った変化を 再資本化(recapitalization ） とい う。21
） 資本 コス トの計 測におけ る伝統的方法をい う。 この加重平均資本 コストに よる
計測は，経 営者 の財 務基 準とし て有効 な方法であ る。22
） これについては，経営 学的 研究方法に基づ く配当政策論の必要性を強調す る理
由が存する。23
） ブリガムに よる会社 の株価は， 次に示す要因に基づい ているとい う。
① 予想1 株当 りの利益
② 予想利益の リスク度
③ 利 益の流れの タイ ミング
④ 会社 の資金調達 の方法
⑤ 配当政策E.F.Brigham
，o）.cit.,p.10.24
）「日経ビ ジネス」 昭和57年2 月22 日号， 日本経 済新聞 社，42 ～52 頁。
